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股票期权 stock option 又称认股期权 share option 经理股票期权
executive stock option 认股权 新股认购权等 是指公司授予其高级管理
人员 后来又扩展到全体员工 在一定时期内按照某一既定价格购买一定数量
的本公司股票的权利 股票期权是权利而非义务 属于期待权 形成权 是以
公司的可流通股为权利客体 股票期权与认股权证 标准股票期权 员工持股






























用 从理论上讲 引入股票期权不会造成国有资产之流失  
第三章深入分析了我国引入股票期权制度的法律建构问题  
美国作为世界上股票期权制度 为发达的国家 其关于股票期权的法律已
成体系 美国国内税务法则 Internal Revenue Code 涉及到股票期权制度的基
本框架与实施细则 证券交易法就股票期权行权与交易作出较为详尽的规定







票期权制度作出规制 包括 股票期权计划须经股东大会通过 须经证监会批
准 须有充分的信息披露 须满足一定条件等  
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前  言 1 
 
前  言 
 
在对股票期权的一片声讨中 笔者将 股票期权 作为自己的毕业论文的
研究对象似乎需要足够的勇气 在美国股市一路高歌的 20 世纪 90 年代 社会
各界片面地将股票期权的优点无限夸大 2002 年美国股市连续第三年下滑 以
高科技类股票为主的纳斯达克综合指数自 1971 创始以来更是第一次连续三年
下挫 2001 年以来 美国一连串的上市公司假账事件让人瞠目结舌 安然






种激励机制是 坏的 还是 好的 这引起了笔者对股票期权制度的浓厚兴
趣  
经过本文第一章的铺垫和第二章的分析 笔者得出这样的结论 股票期权
制度是创业与创新的引擎 我国仍有必要引入股票期权制度 事实上 我国进
行国有企业的股份化改革以来 企业要求实行经营者持股及股票期权的呼声很
高 包括国有企业 上市公司在内的一些大中型企业已经在探索股票期权等经
营者持股方式 1999 年中共十五届四中全会决定要求 建立和健全国有企业
经营者的激励和约束机制 明确国有企业可以继续探索 试行经理 厂长
年薪制 持有股权等分配方式  
在笔者看来 股票期权制度的引入主要涉及以下几个方面 首先是这一制
度的法律障碍及其清除问题 法律规制问题 法律保障问题等 其次是这一制
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股票期权 又称认股期权 经理股票期权 认股权 新股认购权 等 在
笔者看来 它是指公司 授予其经理人员 后来又扩展到全体员工 在一定时
期内按照某一既定价格购买一定数量的本公司股票的权利 享有这种权利的经
理人员可以在规定时期内以股票期权的行权价 exercise price 购买本公司股








属链条来表达 股票期权计划给予经理人员期权 经理人员努力工作 实现
企业价值 大化 公司股价上升 经理人员行使期权并获益  
股票期权对经理人员的激励力量极强 人的期望是无限的 股票期权正好
迎合了人的这一本性 因为理论上它的回报是无限额的 股票期权不仅把经理
                                                        
 参见刘和平 认股权法律制度研究 载于梁慧星主编 民商法论丛 第 17 卷 金桥文化出版 香
港 有限公司 2000 年版 第 227~280 页 王银凤 我国认股权制度法律问题探析 载于郭峰 王坚主
编 公司法修改纵横谈 法律出版社 2000 年版 第 362~373 页  
 参见王书江 殷建平译 日本商法典 中国法制出版社 2000 年版 第 82~84 页  
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人员的个人利益与企业的整体利益完全捆绑在一起 而且把经理人员与企业的
未来发展直接联系起来 是一个面向未来 着眼于发展的激励机制 它的实质
是公司将公司普通股票认购权作为公司特定职员 一揽子报酬 的一部分 有
条件地无偿授予或者奖励给公司高级管理人员及有突出贡献 已经或者在可以
预期的将来 者 以期 大限度地激发他们积极性的一种激励制度  
在笔者看来 股票期权制度的实施可以四个关键环节 配给 grant 授
予 vest 行权 exercise 和出售 sell 配给本身只是一个计划性合约 是
公司决定将一定数额的股票期权作为薪酬支付给公司员工 授予是指公司根据


















                                                        
 参见王银凤 刘和平 一种有效的长期激励机制 论股票期权在企业中的应用方式 经济导刊
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权 也可以放弃购股权 买与不买完全由受权人决定 公司无权干涉 更无权
强制受权人购股 而北京 上海 南京的股票期权计划都是由股东与经营者
签订契约 并在契约中明确规定经营者在一定期间内购买公司股票的义务 武
汉的股票期权计划更是将经营者应获得的风险收入的 70%预先扣下 也就是
说 不管股票涨跌 经营者都必须购买股票 根本没有 权利 可言 这种做
法已经丧失了股票期权的原本含义 因为在英语中 option 的含义是 选择
的意思  
其次 股票期权属于期待权 所谓期待权是指已经具备权利构成的部分
条件 须将其他条件成就方可完全实现的权利 是既得权的对称 按照通常
做法 股票期权在授予时仅是一种可在未来相对确定的期间内行使的购买股票
的权利 至于可行使股票期权的期限 视具体立法或授权情况而定 有的国家
规定 股票期权在授予后一年之内 持有人不得行使该期权 可在今后若干年
内一次或分批行使  





约定的交付场所 如授权公司或者其代理人处时 即产生效力 行权人享有股
份交付请求权 授权公司则负立即交付义务 如果授权公司拒绝或不能及时向
权利人交付股份 便构成债务不履行 权利人可以依据民法有关规定行使赔偿
请求权 进行救济  
据此 笔者以为 股票期权的权利性质可作如下总结 股票期权从授予到
                                                        
 参见姚铮 陈菲连 创业企业股票期权制度探讨 载于郭锋主编 证券法律评论 第 2 期 法律
出版社 2002 年版 第 196 页  
 参见颜延 张文贤 我国推行股票期权制度的法律问题 中国法学 2001 年第 3 期 第 30 页  
 参见彭万林主编 民法学 中国政法大学出版社 1997 年版 第 47 页  
 参见胡茂刚 中国经理层股票期权激励实践的若干法律问题 载于顾耕耘主编 公司法律评论
上海人民出版社 2001 年版 第 41 页  
 参见梁慧星著 民法总论 法律出版社 1996 年版  第 66 页  

















公司经理人员的利益主要来自股票买卖的差价 其中 行权价的确定 售股价
的预期均以股票市场价格为基本参照物 因此期权股票必须能够流通 否则股
票期权制度就难以实行 但是 依据我国的证券法规及现实国情 我国上市公
司国有股和法人股是不能流通的 非流通股对期权持有人而言不能起到激励作
用 另外 值得注意的是 期权本身不能转让 只有为行使期权而购买的股票
才能上市交易  
在引入西方国家股票期权制度的过程中 为防止出现 南橘北枳 的现象
我们必须准确把握股票期权制度的本质特征 而对于那些属于股票期权技术设
计范畴 例如行权期限 会计规则 税收规则等 的事项 我们可以根据国情
加以改造 但对于那些属于股票期权本质特征的东西 则不能偏离方向 否则
真正意义上的股票期权制度就不复存在 金光闪闪的锁链 就可能会变成 冷
冰冰的铁锁链  
另外 从分析实施股票期权制度的操作要点来看 股票期权制度还具有无




股票期权也称为认股权 二者很容易混淆 但实际上 二者并不等同 认
股权证 warrents 是指由股份有限公司发行的 投资者能够按照特定价格在
未来特定时间内购买公司一定数量普通股票的选择凭证 其实质是一种普通股
票的看涨期权 从内容上看 认股权证是一种买入期权 不过它仅是购买股
票的权利凭证 其本身不是股份证明书 持有人不具备股东资格 不享受股东
                                                        
 参见张彪 郑颖 金融工具创新先锋 认股权证 中国证券报 2001 年 2 月 22 日
www.cs.com.cn 2002 年 11 月 1 日下载  
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权利 比如股息 红利分配请求权 股票期权与认股权证具有某些共同点
例如发行人均为股份公司 属于买入期权 取得无偿性等 因此在美国著名公
司法专家汉密尔顿 Hamilton 看来 二者是等同的 只是股票期权有效期短
当它保持较长有效期时 则称为认股权证 但在笔者看来 股票期权与认股
权证的区别是突出的 主要表现为 1 前者主要适用于公司管理人员和技术
骨干 后者则面向社会公开发行 2 前者具有人身性质 不得任意转让 后
者可以转让并形成交易市场 3 对于前者的行权价 各国规定虽有不同 但
一般不低于市场价的 80% 而后者的交割价格通常比公司普通股价高 10%
30% 4 前者的目的是缔造激励与约束相结合的机制 构建股东 管理人




票的权利 股票期权与标准股票期权的根本区别在于 1 前者的主要目的
是形成一种长期有效的激励机制 对激励对象带来潜在的远期利益仅仅是手段
而已 而后者则完全是以营利为目的 2 前者的适用对象为公司的内部人员
尤其是经理等高级管理人员 而后者适用于社会不特定的潜在投资者 3 前
者为买涨期权 卖方有到期选择权 而后者则包括买进期权 卖出期权以及双
向期权三种 4 前者的标的为公司可流通股票 而后者为标准化的期货合同  
3 股票期权与员工持股 
员工持股又称职工所有权 即公司职工通过持有公司股票而成为股东 并
参加股东大会来行使民主管理权 在美国 因奉行劳动从属论 以团体交涉为
中心的 劳资对立 思想依然存在 而欧洲尤其是欧盟国家以劳资协议为中心
的 劳资协调 思想根深蒂固 为职工持股立法提供了法理依据 早在 1916
                                                        
 参见顾肖荣 吴弘主编 证券交易法教程 法律出版社 1995 年版 第 15 页  
 参见[美]罗伯特  W 汉密尔顿著 公司法概要 中国社会科学出版社 1999 年版 第 321 页  
 参见陈共 周井业 吴晓求主编 证券市场基础知识 中国人民大学出版社 1998 年版 第 173 页  
 参见何美欢著 公众公司及其股权证券 北京大学出版社 1999 年版 第 1325 页  
 参见[日]奥岛孝康 市场经济与职工参与 试论公司法学的构成 外国法译评 1994 年第 5 期

















相同概念 1 目的不同 股票期权意在激励经营者 降低监督成本 而员工
持股主要是给员工提供一种福利 解决劳资矛盾 达到企业内部和谐 2 适
用对象不同 股票期权主要适用于企业经营者和核心员工 而员工持股则通常
面向全体员工 3 具体操作不同 股票期权是一种选择权 在授予受益人时
受益人无需支付股价 也没有任何现实收益 而员工持股计划中受股的员工则
需即时支付股价 但同时也享有股票所有者的权益 4 适用法律不同 以德
国为例 关于股票期权的规定体现在 德国股份公司法 第 192 条第 2 款第 3
项 是以增加资本方式实现 而为员工持股而进行的取得自己股份主要适用第
71 条第 1 款第 2 项 第 8 项 第 71b 条 第 71c 条 第 71d 条的规定  
4 股票期权与管理层收购 
管理层收购是指公司的经理层利用借贷所融资本或股权交易购买本公司
的股份 从而改变本公司所有者结构 控制权结构和资产结构 进而达到重组
本公司的目的并获得预期收益的一种收购行为 通过收购 企业的经营者变成
了企业的所有者 实现了所有权与经营权的新统一 公司实施 MBO 之后 其
所有者结构 控制权结构和资产结构等将发生很大变化 并在实质上成为管理
者完全控股的企业 股票期权与 MBO 既有联系 又有区别 股票期权与 MBO
主体具有一致性 均是针对管理层或管理者来进行的 区别在于股票期权往往
是针对未来的 且到行权时有可能是收益 也可能是负债 而 MBO 则是现实
股权 一般来说股票期权虽然会导致股东权益被稀释 但是一般并不会改变股
权结构 在我国现实的国企改革背景下 实行股票期权可以有效防止国有资产
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二  股票期权制度的发展史 
美国是世界上股票期权起源 早和 为发达的国家 1952 年 美国辉瑞公
司 为了避免公司主管们的现金薪酬被高额的所得税吃掉 首次在雇员中推出
了股票期权计划 1974 年 这一计划得到美国联邦和州政府的认可 但由于
70 年代美国股市低迷 股票升值潜力很小 股票期权对经理人员的激励作用大
打折扣 因此许多公司在当时仍趋向于运用现金酬薪而非股票期权 1981 年美
国国会导入了激励性股票期权 Incentive Stock Option,简称 ISO 并将激励性
股票期权与非法定股票期权 Non-qualified Stock Option, 简称 NSO 进行严格
区分 实行不同的税收待遇 这种股票期权体系一直沿用至今 由于 80 年代
初美国股市复苏 再加之政府对法定股票期权实施的税收优惠政策和股票期权
在会计上的吸引力 股票期权制度得到较大的发展 1987 年 10 月股市大崩溃
股票期权成为一张废纸 该制度也一度遭到质疑  
90 年代美国股市持续走牛 股票期权制度得以长足发展 1999 年美国
大的 100 家公司的 79 家对经营者使用了股票期权奖励 年收入 100 亿美元以
上的公司的经营层 CEO 等五人 的长期激励 主要是股票期权 占全部薪
酬的比重 1985 年为 19% 2000 年上升到 65%  并且股票期权的受益面也
由经理层扩展到一般员工 越来越多的公司实行广泛型股票期权计划




是 75%和 25% 在同样实行全员股票期权计划的美国 AT&T 公司 该比例为
90%和 10% 股票期权的种类和技术方面的设计也不断得到创新和发展 为
了弥补股票期权易受股市动荡影响的缺陷 减少非管理因素对经理人员业绩
                                                        
 参见周春生 王汀汀 上证联合研究计划第三期课题报告 员工持股计划与股票期权激励制度研究
第 16 页 www.sse.com.cn 2003 年 3 月 1 日下载  
 转引自陈清泰 吴敬琏主编 股票期权激励制度法规政策研究报告 中国财政经济出版社 2001 年
版 第 5~6 页  
 参见[美]国家员工所有权中心编 股票期权的理论 设计和实践 张志强译 上海远东出版社 2001
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衡量的干扰 各公司在股票期权的基础上又设计出了指数化股票期权 同质
企业比较型股票期权以及掉期股票期权 swapping options 等新型的股票期
权计划  
欧洲各国中 英国 法国 荷兰 瑞士 爱尔兰的股票期权制度发展较为
悠久 20 世纪 70 年代初 这些国家相继在公司法或其他法规中对股票期权制
度进行相应的立法 相比之下 德国 意大利的股票期权制度起步较晚 显示
出激励机制远滞后于国家经济发展水平的局面 股票期权在法国的发展比较充
分 1999 年有价值 160 亿法郎以上的股票期权实现了交易 按照 2000 年 6 月
30 日的股票指数 法国 40 种主要工商企业股票中 股票期权持有者手中的股
票价格高达 867 亿法郎 维旺迪 欧莱雅和法国电视一台等企业的股票期权持
有者平均身价都超过了 1 亿法郎 但是法国的期权计划参与人大多限于高级经
理人 惠及员工的较少  
亚洲股票期权制度发展比较迅速的国家与地区有日本 印度 新加坡 香
港 台湾等 为刺激创业型企业的发展 激发企业活力 日本企业界早在上
世纪 90 年代初就开始考虑引入股票期权制度 1995 年 9 月 索尼公司为规避
法律限制用可转换债模拟股票期权 成为日本首家引入股票期权制度的公司
接着日本软银又用大股东转让股权的办法引入股票期权制度 1995 年 11 月日
本通过 特定新事业法 和 1997 年日本修改公司法后 日本特定新事业企业
和一般上市公司有了引入股票期权制度的法律依据 1997 年修改后的公司法生
效后仅 1 个月 日本就有 35 家公司引入股票期权制度 其中 7 家是营业额超
过 1000 亿日元的大公司 1998 年 2000 年日本修改公司法时又对涉及股票
期权的条款作了修改 2001 年 11 月份的修改则是对前几次立法进行了协调
将股票期权 附新股认购权公司债券作为一般的概念统一为新股预约权 280
                                                        
 指数化股票期权的行权价将根据授权时的股价指数与行权时的股价指数的升落作一定调整 在同质企
业比较型股票期权计划中 对经理人员的股票期权奖励由公司股票的市场表现和选定的同行中当前规模
和经济效益都相近的 同质企业组 股票的比较表现双重因素决定 掉期股票期权是指当股票市价因非
经营性业绩因素跌至行权价以下且持久低迷时 对股票期权重新定价或者发放新的行权价较低的期权  
 参见周春生 王汀汀 前引文 第 18 页  
 王义国 认股期权制度在中国 必要的技术解决方案 上市公司 2001 年第 10 期
www.people.com.cn, 2002 年 11 月 1 日下载  
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条之 19 在引入股票期权制度的同时 日本各界强调从完善独立监事和股东
代表诉讼制度及强化公司自律等发面 进一步完善公司治理 防止内幕交易  
到 1996 年为止 在 财富 杂志排名全球前 500 名的大型工业企业中
至少有 89 的企业实行了股票期权制度 据美国翰威特公司提供的资料显示
到 2000 年为止 股票期权等长期激励薪酬占公司高层管理人员薪酬的比例
欧洲公司已达 18% 日本公司为 2% 但日本高科技公司高达 15% 该公司提
供的资料还表明美国和其他国家的大公司尽管已在广泛的范围内推行股票期









处于不断的完善进程中 经济学家和法学家们提出了多种理论 其中 主要的
几种是代理成本论 人力资本产权论以及人民资本主义  
一 代理成本论 




给经理人员 形成所有权代理 董事会通过契约将经营权交给经理人员 形成
                                                        
 参见[日]滨田道代 日本公司法修改的动向 虞建新译 载于滨田道代 吴志攀主编 公司治理
与资本市场监管 比较与借鉴 北京大学出版社 2003 年版 第 9 页  
 参见许亮编著 劳者有其股 企业管理出版社 2000 年版 第 127 页  
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大程度的增值 而后者希望自身利益的 大化 信息上的不对称和利益上的不
完全一致共同导致了代理人的 道德风险 和 不利选择 道德风险 或
者说 道德障碍 是指从事经济活动的人在 大限度地增进自身效用时作出
不利他人的行动 不利选择 是指在签订契约前 代理人就掌握了一些委托
人所不知道的信息 代理人可以利用这一信息优势签订对自己有利的契约 这
种 道德风险 和 不利选择 共同构成了所有权与经营权分离下的代理成本  
为了减少代理成本 委托人可以采取多种方法 包括加强对管理人员的监




兼容的目的 可见 在上述逻辑下 剩余价值索取权应当部分授予经营者 而
目前风行西方发达国家的股票期权制度实际上就是通过股票增值来实现代理
人剩余价值索取权的一种制度安排 可以说 股票期权制度是目前我们可以想
到并确实可以利用的解决代理成本问题 为有效的激励方式  
二 人力资本产权论 
物质资本与人力资本之间的关系一直是经济学家争论的焦点 对此 新古
典经济学与新制度经济学的理论并没有本质上的不同 因为 资源稀缺 竞
争 产权 等概念都是相互关联的 人力资本是指知识 技能 资历 经
验 熟练程度和健康等的总称 代表人的能力和素质 经营者的自信 竞争
意志力 敬业精神 创新精神及对潜在机会的敏感和知觉等素质的综合表现即
                                                        
 Berle and Means, The Modern Corporation and Private Property, The Macmillan Co, 1994, p.94. 
 参见刘伟 李凤圣著 产权通论 北京出版社 1998 年版 第 218~219 页  
 参见文宗瑜 唐俊著 公司股份期权与员工持股计划 中国金融出版社 2000 年版 第 148~152 页  
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